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Vor zehn Jahren – am 1. Januar 2002 – wurde die europäische Gemeinschaftswährung Euro
als Bargeld eingeführt. Heute steckt der Euro in der Krise, die Hoffnung ist aber noch nicht 
verﬂogen. Eine entscheidende Rolle spielt die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel.
Vom Wunderknaben zum Bengel
Nicht der Euro schwächelt, 
sondern die Politiker, die damit
umgehen. So könnte überspitzt
die Lehre aus den Erfahrungen
mit der Gemeinschaftswährung
lauten, die seit genau einem
Jahrzehnt als Bargeld im 
Umlauf ist.
Von Ulrich Glauber
Frankfurt. – Zum Feiern scheint den
Verantwortlichen nicht zumute zu
sein. Zumindest die EU-Kommission
plant für das 10-Jahr-Jubiläum der
Einführung von Euroscheinen und 
-münzen keine Festveranstaltung.
Das ist in der gegenwärtigen Atmo-
sphäre vielleicht auch besser so. Ein
Werbeﬁlm der Europäischen Zentral-
bank (EZB) jedenfalls stiess beim
deutschen Massenblatt «Bild» auf
harsche Ablehnung. «Blühende Land-
schaften, Brücken, die durch Europa
führen, jubelnde Menschen wedeln
mit frischen Euroscheinen, Feuerwerk
bei der Einführung des Euro 2002»,
zählt die Boulevardzeitung sarkas-
tisch auf und kritisiert: «Was in dem
siebenminütigen Filmchen nicht auf-
taucht: die Griechenland-Pleite, der
teure Euro-Rettungsschirm, die eili-
gen Krisengipfel von Kanzlerin Mer-




Zweifellos hat die Gemeinschafts-
währung von mehr als 330 Millionen
Menschen in 17 europäischen Län-
dern durch die Schuldenkrise in Euro-
land viel von ihrem Glamour verlo-
ren. Dabei war das neue Geld, das am
1. Januar 1999 schon als Buchwäh-
rung bei Finanztransaktionen einge-
führt worden war, vor zehn Jahren in
den damals noch zwölf Teilnehmer-
ländern mit der erwartungsvollen
Spannung einer Weihnachtsüber -
raschung erwartet worden. Als am
14. Dezember 2001 in Frankreich und
den Niederlanden Säckchen mit den
glänzenden Münzen in Umlauf ge-
bracht wurden, reisten Sammler aus
dem Ausland an, um ein solches «Star-
ter-Kit» zu erstehen. Drei Tage später
waren die Münzpäckchen im Wert
von 10.23 Euro zum Preis von 20
D-Mark oder 13.76 österreichischen
Schillingen auch in Deutschland und
Österreich zu haben. Für 300 Milli -
onen Menschen hatte endgültig be-
gonnen, was später als grösste Wäh-




Doch bald wich bei Normalverbrau-
chern die Genugtuung unter anderem
darüber, bei Ferienreisen innerhalb
Europas häuﬁg kein Geld mehr um-
tauschen zu müssen, der Enttäu-
schung. Vor allem in Deutschland
konnte die neue Währung ihren Ruf
als «Teuro» nicht mehr abschütteln.
So häuﬁg wurde das Wortspiel gleich
in den ersten Monaten nach der Um-
stellung verwendet, dass es in der
Bundesrepublik 2002 prompt zum
«Wort des Jahres» ausersehen wurde.
Hartnäckig hielt sich der Eindruck
trotz aller anderslautender Statisti-
ken. Das mag daran liegen, dass die
«gefühlte Inﬂation» vor allem auf die
Preise häuﬁg gekaufter Güter zurück-
zuführen ist. Und die Kosten für Wa-
ren wie Lebensmittel, Benzin und Ta-
geszeitungen sind seit der (wenn auch
weniger wegen der) Euroeinführung
tatsächlich deutlich gestiegen.
Dabei unterstreicht die Europäische
Zentralbank in Frankfurt nicht ohne
Stolz, dass sie ihre Verpﬂichtung zur
Gewährleistung der Preisstabilität
durchaus erreicht hat. Die jährliche
Teuerungsrate im Euroraum blieb im
Schnitt unter der Marke von zwei
Prozent, die von der Zentralbank als
Höchstgrenze angestrebt wird. Dage-
gen lag beispielsweise die jährliche
Entwertung der D-Mark in den 50
Jahren ihres Bestehens im Schnitt bei
etwa 2,8 Prozent. Die stabile Lage
spiegelte sich auch im Abschneiden
des Euro im Vergleich zu anderen
Währungen wider. So hat sich der
Euro-Wechselkurs zum Dollar nach
anfänglichem Zucken lange positiv
entwickelt.
Dass es dann ausgerechnet im zehn-
ten Jahr zum Absturz kam, führen die
Ökonomen auf die Sünden der Politik
zurück. Die «Väter des Euro» hatten
die Gefahr einer Gemeinschafts -
währung ohne gemeinsame Stabili-
tätskriterien durchaus erkannt. In ei-
nem «Stabilitätspakt» vereinbarten
sie deshalb Eckdaten für die Staats-
schulden. Zudem versuchten sie der
Versuchung einen Riegel vorzuschie-
ben, sich auf Kosten der anderen zu
verschulden. Als Warnung an die Kre-
ditgeber verboten sie Hilfestellung
durch EZB oder Europartner, sollte
ein Mitgliedsland seine Schulden
nicht mehr zurückzahlen können.
Vor einer 
Zerreissprobe
Dass dieses Regelwerk nicht eingehal-
ten wurde, ist nach Ansicht der Wäh-
rungsexperten der Hauptgrund für
den jetzigen Crash. Nicht von unge-
fähr zielen die Reparaturbemühun-
gen der deutschen Kanzlerin Angela
Merkel darauf, Verletzungen der Sta-
bilitätskriterien automatisch zu sank-
tionieren. Skeptiker wie der Schwei-
zer Wirtschaftsprofessor Rolf Weder
halten die Politik mit den Sparauf -
lagen aber für überfordert. Dem Wis-
senschafter mit den Fachgebieten
Aussenwirtschaft und Europäische
Integration fehlen innerhalb von
Euro land wichtige Stellschrauben der
nationalen Regierungen, um die Fi-
nanzpolitik der eigenen Wirtschafts-
kraft anzupassen (siehe untenstehen-
des Interview). Für hoch verschuldete
Staaten wie Griechenland sei in die-
sem Fall nichts mehr zu machen, ohne
die Gesellschaft durch Einkommens-




Wie auch immer die Aussichten auf ei-
ne Lösung stehen, die Eurokrise hat
die Popularität der Gemeinschafts-
währung stark geschwächt. Jeder
zweite Deutsche wünscht sich laut
jüngsten Umfragen die «gute, alte 
D-Mark» zurück. In Österreich hatten
laut den Demoskopen im Frühjahr
2010 noch 70 Prozent der Menschen
sehr grosses oder grosses Vertrauen in
den Euro, aktuell sind es noch 40 Pro-
zent. 
Die Unternehmen kommen in ihrer
Bilanz zu einem anderen Schluss.
«Der Euro ist für die gesamte deut-
sche Volkswirtschaft von überragen-
der Bedeutung», heisst es etwa beim
deutschen Bundesverband Grosshan-
del, Aussenhandel, Dienstleistungen.
Kosten für den Währungs umtausch
und die Absicherung von Wechsel-
kursschwankungen ﬁelen weg. In den
Chefetagen der Konzerne scheint
man zudem mehrheitlich der Mei-
nung zu sein, dass die Einführung des
Euro auch vorteilhaft für Länder wie
die Schweiz wäre. Bei einer Umfrage
der Beratungsﬁrma Ernst &Young
unter 700 Geschäftsleitungsmitglie-
dern, Verwaltungsräten und Bereichs-
leitern von international tätigen Un-
ternehmen zur Standortattraktivität
verschiedener Staaten sprachen sich
68 Prozent der Manager dafür aus,
dass auch die Schweiz der EU und der
Euro zone beitreten soll.
Euro statt D-Mark: Drei deutsche Rentnerinnen betrachten vor zehn Jahren die neu eingeführten Euronoten. Bild Keystone
«Der Euro war stets ein ökonomisches Sorgenkind»
Der Basler Wirtschafts -
professor Rolf Weder zeigt 
sich skeptisch über die Zukunft
des Euro. Weder hält die 
Rückkehr zu nationalen 
Währungen immerhin für
erwägenswert.
Mit Rolf Weder* 
sprach Ulrich Glauber
Herr Weder, der Euro ist seit zehn Jah-
ren als Bargeld im Umlauf. Welches
Zeugnis stellen Sie der Gemeinschafts-
währung aus?
Rolf Weder: Der Euro hat bis vor un-
gefähr einem Jahr überraschend gut
dagestanden. Die Inﬂation lag unter
zwei Prozent, gegenüber anderen
Währungen war er eine ganze Zeit
lang stärker, als man aus ökonomi-
scher Sicht hätte voraussehen kön-
nen. Die problematische Entwick-
lung der letzten Monate hat mit dem
Konstrukt der Währungsunion als sol-
che zu tun. Beat Spirig und ich haben
das in unserem neuen Buch «Von Ro-
sinen und anderen Spezialitäten»**
folgendermassen ausgedrückt: «Der
Euro war ein Politstar, aber aus öko-
nomischer Sicht ein Sorgenkind seit
seiner Geburt.»
Liegt die krisenhafte Entwicklung der
letzten Monate also am Konzept der
Gemeinschaftswährung?
Die Europäische Währungsunion
führt grundsätzlich dazu, dass die
einzelnen Mitgliedsländer ihre nati o -
nale Konjunktur nicht mehr mit einer
eigenen Geldpolitik beeinﬂussen
können. Zudem verliert man mit dem
Beitritt zur Eurozone einen wichti-
gen Anpassungsmechanismus: den
Wechselkurs. Damit bleibt den Län-
dern zur Beeinﬂussung ihrer Kon-
junktur nur die staatliche Ausgaben-
beziehungsweise Fiskalpolitik. Da-













raschend, weil das Konzept extrem
hohe Anforderungen an sie stellt.
Sie sprechen vom Ignorieren der Stabi-
litätskriterien, die bei der Einführung
des Euro eine Grenze der Staats -
verschuldung gemessen am Brutto -
inlandprodukt (BIP) vorsehen und die
Aufnahme neuer Kredite von mehr als
drei Prozent des BIP verbieten.
Das ist richtig. Es gibt aber noch ei-
nen dritten wichtigen Punkt. Man hat
sehr klug vorausgesehen, dass der
Anreiz in einer Währungsunion gross
ist, dass sich einzelne Länder auf Kos-
ten der anderen Staaten überschul-
den. Deshalb wurde zusätzlich die
sogenannte No-Bail-out-Klausel ein-
gebaut. Sie besagt, dass ein über-
schuldetes Mitglied bei Problemen
auf den Märkten von der Gemein-
schaft nicht gestützt werden darf. Mit
dieser Regel wollte man ein klares
Signal an die Märkte und die Länder
senden, dass keine Solidarhaftung
besteht. Aber auch diese Klausel wur-
de ignoriert.
Was war die Folge?
Wenn man die No-Bail-out-Klausel
von Anfang an ernst genommen hät-
te, hätten die Banken Staaten wie
Griechenland oder Italien relativ
frühzeitig Kredit nur noch zu hohen
und bald auch unerschwinglichen
Zinsen eingeräumt. Dieser Mechanis-
mus ist leider nicht eingetreten. Die
Märkte haben von Anfang an erwar-
tet, dass Euro länder in Not unter-
stützt würden. Die Politik hat auf die-
se Solidaritätsabsicht auch mehrmals
hingewiesen und mit der Errichtung
des Rettungsschirms nun auch in die
Tat umgesetzt. 
Hätte es aus ökonomischer Sicht einen
anderen Weg gegeben?
Deﬁnitiv, die Alternative wäre gewe-
sen, Griechenland schon vor einem
Jahr bankrott gehen zu lassen. Das
hätte sicher auch zu einer vorüber -
gehenden Schwächung des Euro ge-
führt. Die Gläubiger hätten sich
schnell mit dem Schuldner an einen
Tisch gesetzt und einen Schulden-
schnitt ausgehandelt. Das wird jetzt
reichlich spät schliesslich doch disku-
tiert. FortSEtZUnG AUF SEItE 19
Rolf Weder
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Europa hat eine Telefonnum-
mer – doch es ist nicht die der
EU-Kommission, sondern die
des deutschen Bundeskanzler-
amts. Angela Merkel hat nach
einer historischen Sekunde des
Zögerns die Zügel in der Euro -
zone in ihre Hand genommen.
Von Steffen Klatt
Berlin. – Arnaud Montebourg hat es
nicht als Kompliment gemeint. Angela
Merkel betreibe eine Politik «à la Bis-
marck». Der französische Sozialist
hat recht – aber anders, als er meint.
Bismarck hatte einst Deutschland ge-
eint und dann eine Politik des Aus-
gleichs in Europa betrieben. Merkel
betreibt eine Politik des Ausgleichs,
am Ende kann die Einigung Europas
stehen. Sie macht wie einst der eiser-
ne Kanzler Realpolitik – oft so, dass
ihre Gegner nicht einmal merken, wie
sie es macht. 
Merkel lässt sich gern unterschät-
zen. Das war bereits am Anfang ihrer
politischen Karriere so. Sie war Spre-
cherin des Demokratischen Auf-
bruchs, als die Partei in den ersten de-
mokratischen Wahlen in der DDR im
März 1990 zusammen mit der Ost-
CDU an die Macht gespült wurde.
Doch ihre Partei hatte gerade mal ein
Prozent der Stimmen erreicht und
deshalb kaum Anspruch auf Posten.
CDU-Ministerpräsident Lothar de
Maizière machte Merkel zur stell -
vertretenden Regierungssprecherin –
gab dies aber nicht bekannt. Denn
sonst hätte die ebenfalls an der Regie-
rung beteiligte, wesentlich grössere
Ost-SPD den Posten für sich rekla-
mieren können. Der damalige Haupt-
konkurrent von Merkel stand aber im
eigenen Lager: Als der neue Innen -
minister Peter-Michael Diestel von
der populistischen Deutschen Sozia-
len Union seine erste Medienkonfe-
renz abhielt, schickte sie einen Partei-
freund mit dem Tonband hin. Merkel
schaffte es nach den ersten gesamt-
deutschen Wahlen ins Bundeskabi-
nett, Diestel nicht.
Von Fall zu Fall
ins Kanzleramt
Noch stand Merkel im Schatten von
Günther Krause, dem wichtigsten der
drei Ostdeutschen in der Regierung
von Helmut Kohl. Krause stolperte
unter anderem über eine Putzfrauen-
affäre; Merkel beerbte ihn als Landes-
vorsitzende der CDU in Mecklen-
burg-Vorpommern. Ähnlich ging es
von Fall zu Fall bis ins Kanzleramt. Sie
liess scheinbar Stärkere wie Kohl,
Wolfgang Schäuble, Friedrich Merz
stolpern, bis der Weg für sie frei war.
Manche der Alpha-Männchen merk-
ten nicht einmal, dass sie ﬁelen. Am
Wahlabend 2005 war Kanzler Ger-
hard Schröder überzeugt, dass Merkel
es nicht schaffen würde. Seither arbei-
tet Schröder für den russischen Ener-
gieriesen Gasprom. Wenn die Macht-
frage geklärt ist, stützt Merkel einstige
Konkurrenten auch – wie jetzt
Bundes präsident Christian Wulff.
Doch danach
blieb sie hart
Europa freilich ist anders. Macht lässt
sich hier nicht mit Posten absichern.













nuel Barroso war ihre Wahl, so schien
alles in Butter zu sein. Die Eurokrise
freilich verlangte plötzlich mehr Füh-
rung, als Europa in seiner jetzigen
Struktur zu bieten hat. Zu Beginn
schien auch Merkel überfordert.
Von aussen wirkte es, als liesse sich
die Kanzlerin in eine ebenso kost -
spielige wie vertragswidrige Rettung
Griechenlands hineinziehen. Merkel
dürfte aber von Anfang an gesehen
haben, dass das Verbot der Rettung
anderer Eurostaaten im Maastricht-
Vertrag nicht haltbar sein würde. Die
Physikerin dürfte auch durchgerech-
net haben, wie hoch der ﬁnanzielle
Einsatz maximal sein durfte, damit
nicht auch Deutschland zusammen-
bricht. Sie ist Schritt für Schritt bis zu
dieser Grenze gegangen. Doch da-
nach blieb sie hart. Keine Eurobonds,
keine unbegrenzten Aufkäufe von
Staatsanleihen durch die Zentral-
bank. Macht ist berechenbar.
Merkel legt nicht den ganzen Ein-




Geld gibt, muss garan-
tiert sein, dass es sicher
angelegt wird. Mit dem
Eurovertrag hat sie ei-
ne ideale Struktur da-
für geschaffen: eine Ko-
alition der Willigen. Wer
nicht will, muss nicht.




Härte als Klarheit. Die un -
angenehmen Seiten überlässt
sie anderen. In der CDU beisst Ge-
neralsekretär Volker Kauder Mer-
kel-Kritiker weg. In Europa macht es
Nicolas Sarkozy. Der französische
Präsident hat sein Land
im Streit um den Euro -
vertrag in eine
Konfronta tion mit Gross-
britannien geführt. Sar-
kozy ist nervös: Er muss
im Frühjahr zur Wieder-




Merkel hat ihren Kampf um den
Machterhalt schon hinter sich – und
kaum jemand hat es gemerkt. Die
Eurokritiker in CDU und FDP sind
im Herbst immer lauter geworden.
Doch als Merkel den Euro -
vertrag durchsetzte, ﬁel der Wi-
derstand in der eigenen Partei
in sich zusammen. In der FDP
verloren die Eurokritiker die
Mitgliederbefragung. Merkel
ist in ihrem Lager unangefochten
geworden. Ihre Position ist heute
sicherer als diejenige Kohls nach
der Wiedervereinigung. Sie ist ein
Garant für Stabilität.




Deutschland zur un -
ersetzlichen Nation. Er
fürchte eher die Untätigkeit
des Landes als seine Macht.
Merkel ist die unbestritten
mächtigste Frau Europas.
Das politische Gravitations -
zentrum des Kontinents liegt heute in
Berlin, nicht in Brüssel.
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Der eu-gipfel in Brüssel hat Mitte De-
zember immerhin das signal ausge-
sandt, durch automatische sanktions-
mechanismen den sparzwang zu ver-
schärfen. glauben sie, dass diese Be-
schlüsse ausreichen?
Es wäre schön, wenn damit das Pro-
blem gelöst wäre. Aber durch die Gip-
felbeschlüsse ist die Grundproblema-
tik der Währungsunion nicht besei-
tigt. Wenn die neuen Stabilitäts -
vereinbarungen wirklich eingehalten
werden – woran ich nach den bishe-
rigen Erfahrungen grosse Zweifel he-
ge – bleibt immer noch das Korsett
der einheitlichen Währung für Län-
der mit unterschiedlicher Wirt-
schaftskraft bestehen. Konkret: Grie-
chenland ist bei Exportgütern und
Dienstleistungen wie dem Tourismus
nur bei stark sinkenden Preisen und
Löhnen international wettbewerbs-
fähig. Die Gewerkschaften und viele
Griechen akzeptieren die notwendi-
gen Einkommenseinbussen sowie
den ganzen Umbau des Wirtschafts-
systems nicht. Hätte man einen ﬂexi-
blen Wechselkurs, würde sich die
Währung der Griechen ohne allzu
grosse Verteilungskämpfe im Inland
abwerten. 
Welche Alternativen würde es geben?
Man könnte viel Geld drucken und
damit Inﬂation verursachen. Mit der
Geldentwertung sinken auch die
Staatsschulden. Einige Vertreter in
der EU liebäugeln mit dieser Strate-
gie. Bezahlen müssten das aber die
Bürger, weil auch ihre Einkommen
und ihre Ersparnisse real weniger
wert sind. Dazu kommt, dass es auch
teuer wird, die Inﬂation schliesslich
wieder zu reduzieren. Das wäre dann




gibt es andere Alternativen?
Eine wäre sehr grundsätzlicher Na-
tur: Ihr müsste die Einsicht voraus -
gehen, dass man die Probleme der
Währungsunion und die ökonomi-
sche Unterschiedlichkeit ihrer Mit-
gliedstaaten unterschätzt hat. Dann
wäre es denkbar, zu nationalen Wäh-
rungen zurückzukehren, damit die
Länder wieder selbstständig über ih-
re Schulden und ihre Geldpolitik ent-
scheiden und Anpassungen über den
Wechselkurs erfolgen können.
Die schweiz kann selbstständig ent-
scheiden, steht allerdings vor der para-
doxen situation, dass gerade der starke
Franken ihre exporte extrem verteuert
hat. War es ein Fehler, der europä -
ischen union und der eurozone nicht
beizutreten?
Wegen eines Währungsproblems wird
man nicht EU-Mitglied. Das beinhal-
tet ja viel mehr. Und als Euroland
übernimmt man die Geldpolitik der
Europäischen Zentralbank und muss
zum Beispiel die Inﬂation akzeptie-
ren. Wenn man ausserhalb ist, wie die
Schweiz, kann man eine Geldpolitik
nahe am Kurs der Euro-Notenbank
betreiben. Man kann dann aber im-
mer noch wählen. Als Mitglied hat
man diese Wahl nicht mehr.
«Politik will viel
Geld investieren»
gibt es nach ihrer einschätzung den
euro denn in einem Jahr noch, und ge-
hören alle Mitglieder wie zum Beispiel
griechenland auch ende des Jahres
2012 noch zum Klub?
Das ist schwierig vorauszusagen. Ich
habe den Eindruck, dass die Politik
extrem viel Geld investieren will, um
das Projekt Gemeinschaftswährung
vor dem Scheitern zu bewahren. Die
Frage ist allerdings, ob die Bevölke-
rung – vor allem im Norden der Euro -
zone – diese Umverteilung in Rich-
tung Südeuropa mitmacht. Wenn es
den Euro weiter geben sollte, dürfte
sich die Europäische Union enorm
verändern in Richtung einer Fiskal-
und Transferunion mit starren Re-
geln. Das ist aber nicht das Europa,
das ich attraktiv ﬁnde. 
* Rolf Weder ist Professor für Ökonomie und
leitet die Abteilung Aussenwirtschaft und
Europäische Integration an der Wirtschafts-
wissenschaftlichen Fakultät der Universität
Basel.
** Beat Spirig und Rolf Weder: «Von Rosinen
und anderen Spezialitäten. Die Schweiz und
die EU». Verlag Neue Zürcher Zeitung.
280 Seiten. 48 Franken.
«Der Euro war stets ein 
ökonomisches Sorgenkind»
Angela Merkel
Euro macht Merkel zur
eisernen Kanzlerin
